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倍于存款本身。 因此, 与其说储蓄的增加有助于减少货币流通量, 莫如说它会通过派生存款
而使通货进一步膨胀。在这段阐述中笔者认为有二点让人不能信服。

















有利率弹性。利率对货币供给的作用是通过改变货币乘数来实现的,根据公式 M = mm H= ( 1
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+ u) H/ ( u+ e) , u:流通中现金 存款比率; e:银行准备金 存款比率。 M/ u= - ( 1- e) /







在产品市场上,总需求 Y= a ( A- b r) ( 1) 其中 a= 1/ [ 1- c ( 1- t) ] , A代表自发支出, c代
表边际消费倾向, t代表税率, r代表实际利率现用名义利率 i来代表( ( 1)式中的实际利率 r,由于
r= i- , 表示通货膨胀预期,因此 Y= a ( A- b i+ b ) (这里简化掉了国外因素)。( 2) 在资
本市场上,均衡条件是实际货币余额等于供给,即 M/ P= k Y- h i,导出 i= l/ h( kY- M/ P)。( 3)
将( 3)式代入( 2)式得到产品和资本市场同时均衡时的产出水平: Y= a [A- b ( k Y- M/ P) ] , 化
简成Y= (A+ bM/ hP) ( 4) 其中 = a/ [ 1+ a b k/ h]。从( 4)式可以看出总需求水平是随自发
性需求A(包括财政政策)、实际货币存量 M/ P 和预期通货膨胀率 的变化而变化的。在通货膨
胀、物价上涨的条件下,提高利率虽然增加了货币乘数 mm而使名义货币存量 M 增长,但实际货
币存量 M/ P却并没有增加,反而应该是减少的。M/ P 减少根据( 4)式, 总需求 Y也减少。在总
供给不变的情况下,总需求减小,即总需求曲线向左下方移动,通货膨胀率也将随之下降。
二、实际利率上升货币流通速度加快
胡文认为, 根据货币流通量公式M= PT/ V可知,当货币流通量( M )增长时,欲使商品价格
保持不变唯有两种途径:产量( T )增加或货币流通速度( V)减慢, 提高利率的实质事实上即在
于通过货币流通速度的放慢来减轻物价的上涨压力。对于这种看法,笔者认为其有失偏颇。




会反作用于价格 P,但在此公式中并不反映其具体变动关系。显然胡文中引用的公式 M= PT/
V,其实是费雪的货币交易方程式,尽管在适当的变量内涵限定下,它确是一个恒等式,然而这一
公式缺乏任何理论上的内容,它对所涉及的四个变量之间的因果关系绝对作不出什么肯定的说
明。例如,它不会断言 M一增长就使 PT 或支出提高,也不会说,这个方程式含有支出增加就使
价格水平提高。也就是说,从这一恒等式中我们不能得出M、P、T、V 四个变量的内在因果关系,
因此认为从此公式中得到 M 增长,要使 P 不变,唯有 T 增加或 V减慢这两条途径的结论是没有
根据的。





示为: V= Yn/ M, Yn表示名义收入(名义收入等于实际收入 Y 与价格 P的乘积) , M 表示名义货
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币存量。同时我们知道在资本市场上当货币供给与货币需求相等时,有 M/ P= L( i, Y)成立, 即
M = P L( i, Y) ,将其代入货币流通速度公式,得到 V= Yn[ P L( i, Y) ] = ( Y P) / [ P L( i, Y) ] = Y/
L( i, Y)。此式足以表明货币流通速度 V与利率 i确实存在关系。如果利率上升时, 将减少对货



















率,加大资源的利用效率。具体原因有: ( 1) 企业普遍存在资源利用效率低下,管理水平不高
的问题。( 2) 企业(特别是国有大中型企业)资产负债率高达 70%,自有资金严重不足,企业生
产所必需资金相当一部分来自银行贷款,因而提高利率对刺激企业减少贷款的作用不大。( 3)
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